




内容提要: 以 NDF 为代表的境外人民币衍生品的发展与影响是目前中国外汇当局最
关注的问题之一。本文分析了人民币 NDF 市场的运行现状及其与人民币即期市场、人民
币境内远期市场之间的关系和变迁 , 在借鉴各国 NDF 经验的基础上 , 对 NDF 运行机制进
行了探讨, 并提出可采取的应对策略, 指出发展在岸 NDF 是我国目前可行的选择。
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近年来, 以 NDF 为代表的境外人民币衍生
品的发展与影响成为中国外汇当局最关注的问
题之一, 我国应开放 NDF 市场的说法也常常见
诸于报端。究竟什么是 NDF? 人民币 NDF 市场
的现状如何? 我们应采取何种政策应对 NDF 市
场的发展? 事实上 , NDF 并非中国特有 , 在历
史上和现实中 , 许多推动外汇自由化的国家都
曾经或正在面对 NDF 的挑战。本文在对中国和









易的人民币/美元的 NDF 合约到期时 , 就 统 一
采用美元进行净额结算 , 以规避人民币不可自
由兑换的限制。与 NDF 相对 , 当交易中的两种
货币均可自由兑换或满足可兑换条件时 , 远期
外汇合约到期可以进行本金交割 , 称为本金可




的交割, 就属于 DF 交易。
具体来看, NDF 又可分为离岸 NDF 和在岸
NDF。所谓离岸 NDF 是指使用某种国际上可自
由兑换的货币 ( 多为美元 ) 进 行 交 割 的 NDF。
离岸 NDF 市场通常位于离岸市场上 , 不受监管
与约束, 主要由希望规避外汇制度约束的国际交
易者组成。目前全球主要的 NDF 市场都是采用
美元进行交割的离岸 NDF, 包括人民币 NDF 市
场, 因此人们通常所说的 NDF 都是离岸性质的
NDF。大规模的在岸 NDF 市场在历史上则仅出













双方的结算往来金额 , 降低信用风险 , 提高效
率 , 是衍生产品的发展趋势。因此即使是本金
可交割远期 ( DF) , 也可采用不交割本金仅进
行净额结算的交割方法 , 称为 “无本金交割远
期” ( Non- Delivery Forward) , 由于英文简写也
为 NDF, 很容易与本金不可交割远期混淆 , 应
注意区别①。
二、人民币 NDF市场分析
人民币离岸 NDF 交易从 1996 年开始出现 ,
主要市场为新加坡、香港和日本 , 其形成初期
发展缓慢 , 交易也不活跃。2002 年后 , 随着东
南亚金融危机效应的消退、中国贸易顺差和宏
观经济的持续增长, 人民币离岸 NDF 市场从预
期人民币贬值转向升值 , 交易日趋活跃。其成
交主要集中在 3 个月、6 个月、9 个月、1 年和
3 年这五个品种。与人民币即期汇率相比 , 人













资产价格 , 也是重要的经 济 资 源 和 政 策 变 量 。
如果国际游资可以自由出入的离岸 NDF 市场不
断发展 , 成为人民币汇率定价的核心市场 , 央
行的货币政策独立性乃至我国的金融与经济安
全显然都将受到很大的影响。
2005 年以来, 我国货币当局在应对 NDF 市
场的发展方面做了不少工作 , 取得了较大的成
效 , 但仍面临着不少问题。表 1 给出了目前人
民币即期和远期市场的 整 体 概 况 。 可 以 看 到 ,
境内外多个人民币远期 ( 期货) 市场并存是目
前人民币外汇市场的重要特点 , 人民币即期外
汇市场同时对应着 4 个远期市场 : 境内银行间
本金可交割的远期外汇市场、境内银行对企业
的远期结售汇市场、境外本金不可交割的离岸
远期外汇市场 ( NDF) 和境外芝加哥商品交易
所 ( Chicago Mercantile Exchange, CME) 的 人
民币期货市场。在境内远期市场中 , 银行对企
业的远期结售汇市场虽然起步较早 , 始于 1997
年 , 但该市场属于柜台市场 , 并非真正意义上
的远期外汇市场; 2005 年 8 月启动的银行间远
期外汇市场才是真正意 义 上 的 远 期 外 汇 市 场 ,
但发展时间较短 , 市场还不够成熟。在境外人








内远期市场的交易量, 其中又以 NDF 交易量为
大。为简便起见, 由于境内市场均可进行本金交
割, 可统称为 DF 市场。境外的 NDF 与 CME 的
人民币期货则都不能进行本金交割而采用美元净
额结算, 统称为广义的 NDF 市场。
①下文使用 NDF 时 , 均指本金不可交割远期。
表 1 人民币即期和远期市场日均交易量
单位: 亿美元
境内 DF 市场 境外 NDF 市场
境 内 银 行 对





境 外 本 金 不
可 交 割 的 离





2006 1.5 0.58 14 0.07
2007 上
半年
3.6 0.91 30 0.1
数据来源 : 根据各年中国 《货币政策报告》、 《中国
国际收支报告》、 《国际金融市场报告》及 CME 网站月
度报告计算而得。
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理论上 说 , 由 于 都 是 人 民 币 的 远 期 交 易 ,





F=Se (r- rf) (T- t)
其中 , F 和 S 分别为人民币/美元远期和即
期汇率 , r 和 rf 则分别为人民币和美元的利率。










DF 市场; 同时, 我国也不允许境内机构介入境
外 NDF 市场。
在这样的限制下, 人民币 DF 市场、NDF 市
场和即期市场 ( SPOT) 之间的关系无法再体现















如图 1 ( B) 所示。在这样的情况下, DF 和 NDF
市场之间的连通套利机制虽然是阻断的, 两个市
场之间的远期价格出现偏离 , 但刚成立不久的
DF 市场定价往往以活跃的 NDF 市场价格为参照
系, 受其影响较大。与此同时, 还有不少境内机






期市场价格趋同, 而且主要是 NDF 市场引领 DF
市场。
从 2006 年 6 月开始, 人民银行对所有外汇
指定银行的结售汇头寸实行权责发生制管理, 也
就是说银行的远期头寸可以通过即期市场平盘,
完全打通了 SPOT 和 DF 市场, 结合 2006 年 4 月




年 10 月, 我国国家外汇管理局特地发
布禁令 , 再次强调境内机构和个人未
经批准不得从事境外人民币对外汇衍
生品交易, 对一些私自进行 NDF 交易
的境内机构进行了约束。具体连通机
制如图 1 ( C) 所示。在这样的情况下,




导权。陈蓉、郑振龙和龚继海 ( 2008) 的实证研
究也表明在 2006 年 10 月以后, 人民币 DF 市场
一改之前被动的状态 , 与 NDF 市场一起发挥了
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远期市场的价格发现功能, 对 SPOT 汇率具有显





前的政策效果是在关闭 NDF 的背景下实现的, 并




现等制约也影响了利率平 价 定 价 机 制 的 效 率 。




着我国经济和金融的深入发展, 开放 DF 与 NDF
的连通机制、促进定价机制畅通是大势所趋, 也
是市场的内在要求。但开放 NDF 究竟可能产生怎








类 似 澳 大 利 亚 的 在 岸 NDF 则 相 对 少 见 。 离 岸
NDF 交易主要发生在香港、新加坡、伦敦等金融
发达、管制较少的国际金融中心。如韩元与人民
币的离岸 NDF 交易主要发生于香港和新加坡 ,
波兰的兹罗提离岸 NDF 交易主要发生于伦敦。
由于数据不可得, 表 2 仅列示了新兴市场国家和
地区于 2003 年主要 NDF 产品的交易情况。
从发展历史看 , 世界上最早有记录的 NDF
市场于 1973 年出现在澳大利亚, 即前文所介绍
的在岸 NDF 市场。其特点是以澳元结算 , 只能
在澳大利亚国内机构之间进行交易, 以规避当时
澳大利亚实行的外汇管制, 与遵循实需原则的澳
大利亚外汇远期市场并存。70 年代末至 80 年代
初 , 澳大利亚的在岸 NDF 市场规模越来越大 ,
其外汇远期交易份额也远远超过基于实需原则的
国内外汇远期市场。与此同时, 澳大利亚也存在
一 定 规 模 的 离 岸 NDF 市 场 , 但 影 响 并 不 大 。
1984 年 6 月后 , 随着澳大利亚中央银行实行浮
动汇率制, 取消实需原则, 放开外汇管制, 国内
远期市场参与者数量增加, 澳元 NDF 市场于 80
年代中后期逐渐并入国内远期市场。
20 世纪 90 年代初, 最早的离岸 NDF 市场出




西哥比索贬值而纷纷介入 NDF 交易 , 加上墨西
哥后来允许本国银行参与 NDF 交易 , 墨西哥比
索一度成为交易量最大的 NDF 市场。1994 年金
融危机之后, 墨西哥比索汇率可自由浮动, 墨西
哥政府培育和发展了国内的远期外汇市场, 并支
持恢复了曾一度中止的 CME 比索期货交易, 离
岸 NDF 市场最终在墨西哥比索期货的替代与墨
西哥国内远期市场的发展中趋于消失。
在亚洲市场上, 交易量最大的三个 NDF 市场
为韩元、新台币和人民币。90 年代中期前后, 韩




同, 韩元 NDF 市场并未消失, 而是与韩国国内的
远期市场并存, 且由于韩国国内金融机构的参与
而交易量剧增。目前, 韩元是世界上交易量最大
的 NDF 品种, 占到全球 NDF 交易量的 30%左右。
90 年代中期, 新台币 NDF 市场在香港和新
表 2 新兴市场国家和地区 2003 年主要
NDF 产品交易情况
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加坡等地出现。由于台湾货币当局于 1995 年 7 月
在一定头寸限制下对境内法人开放 NDF 交易, 并
采取了非实需原则, 新台币 NDF 市场发展比较迅
速。1997 年亚洲金融危机期间 , 境内外对 NDF
的投机炒作使新台币大幅贬值。为限制投机性交
易, 台湾货币当局于 1998 年 5 月禁止台湾法人参
与 NDF 交易, 只有境内银行的海外分行或在台外
资银行的海外联行可以参与交易, 使 NDF 的交易



















交割的 NDF 市场应运而生, 成为传统远期交易的










联储银行于 2005 年发表了全球 NDF 市场调研报
告 (Lipscomb, 2005) , 报告发现全球基于风险管




间, 不少亚洲国家货币的 NDF 交易激增, 实际上
不少国家的 NDF 市场就是那个时候发展起来的;
2003～2004 年, 韩国经济内冷外热, 韩国央行试
图通过干预汇市实施弱势韩元政策刺激出口型经
济复苏, 但市场预期韩元趋于升值, 大量投机者
进入 NDF 市场, 韩元 NDF 交易规模激增至 2002
年的一倍; 2003 年以后人民币升值预期强烈, 大
量国际游资进入人民币 NDF 市场, 豪赌人民币升
值, 市场交易量迅速放大。这些都说明, 在一国
汇率非完全市场化的背景下, 市场关于汇率定价
纠正的预期越强烈, 投机力量越大, NDF 市场就
越活跃; 如果定价相对合理, NDF 市场就趋于清
淡。




机制的市场化, 才能从根本上消除 NDF 的交易需
求。历史上, 墨西哥就是在金融危机之后, 实行
资本项目自由化与浮动汇率的政策组合, 使得墨
西哥比索的 NDF 交易趋于消失; 澳大利亚也是通
过外汇自由化的系列举措, 包括废除外汇远期交
易中的实需原则、放开市场准入、推行浮动汇率
等, 使在岸 NDF 与 DF 市场融为一体。
韩国的经验则很值得借鉴。在实行浮动汇率、
废除实需原则、允许国内机构参与离岸 NDF 交
易、开放资本项目之后, 韩元的离岸 NDF 市场并
未消失, 反而规模剧增。1999 年放开 NDF 市场之

















和交易习惯的考虑也是一 个 原 因 。 一 般 说 来 ,
NDF 市场的交易者多为信用级别较高的国际金融
机构, 加上 NDF 交易只结算美元差价, 信用风险
和交易成本都较低, 资金进出也非常便利。这使
得离岸 NDF 市场还是具有一定吸引力的。加上韩
元 NDF 市场具有较好的流动性, 使其已经形成国
际资本习惯性的韩元远期交易场所。
由此可见, 彻底的货币可自由兑换和完全市





情况下, 开放 NDF 市场, 允许境内银行参与境外
NDF, 是无法实现促使 NDF 市场趋于消亡的目的
的。事实上 , 在条件不成熟的情况下仓促开放
NDF 市场, 可能反而会增加 NDF 市场的交易量,
扩大其规模。而如果离岸 NDF 市场形成历史较







NDF 市场是无法使得 NDF 交易消失的。那么这
么做能否通过国内机构参与 NDF 市场逐渐提高本
国机构以及货币当局对 NDF 市场的影响, 从而提
高 NDF 的可控性呢? 韩国和我国台湾地区都实施
过开放离岸 NDF 的政策, 在这方面为我们提供了
有益的经验借鉴。
一些学者分别针对韩国和台湾地区开放离岸
NDF 的影响进行了研究。Chung et al. ( 2000) 发
现 1999 年放开 NDF 交易限制后韩国外汇现货市
场的流动性增强了, NDF 市场上的信息能够更快
地传递到即期外汇市场上。Park ( 2001) 和 Rhee
and Lee ( 2005) 则发现韩国外汇改革之前 SPOT
对 NDF 市场具有单向价格发现功能, 波动率为双
向传导; 但改革之后无论报酬还是波动率, 两者
之间均呈现 NDF 市场对 SPOT 市场单向显著传导
的情形。也就是说在韩国开放 NDF 市场之后的一
段时间内 , 无论在汇率 定 价 还 是 市 场 波 动 上 ,
NDF 对 SPOT 都具有显著的影响和领先作用, 是
重要的定价中心和波动来源。陈蓉、郑振龙和龚
继 海 ( 2008) 发 现 韩 国 放 开 NDF 市 场 之 后 ,
SPOT、DF 和 NDF 市场波动的动态相关系数一直
接近 1, 存在高度相关; 同时, 1999 年韩国刚刚
开放 NDF 市场时, 无论在定价还是在市场波动
上, 境内 DF 市场都受到 NDF 市场的显著影响;
但到了 2004 年以后, 随着市场不断成熟, DF 市
场对 SPOT 市场和 NDF 市场都发挥了重要的价格
引领和波动溢出作用, 成为重要的定价中心。
因此, 从韩国的经验来看, 放开离岸 NDF 的
交易限制, 的确会起到促进境内外外汇市场一体化
的作用, 但同时也意味着波动的相关性大大提高。






的影响, 争取定价权, 以上的实证研究表明, 韩国
NDF 市场开放初期并无这样的效果。相反, NDF
市场交易量激增, 并成为重要的定价中心和波动来
源, 境内外汇市场受到 NDF 的显著影响。经过数
年的发展, 韩国 DF 市场的影响才逐渐增强, 发挥
出其境内远期市场的定价功能和影响力。
可见, 在资本尚未完全自由流动、汇率未完








一定竞争性的 DF 和 NDF 市场中, 究竟哪个远期
市场会成为影响力更大的定价市场, 根本上取决




我国目前的情况下, 不宜过早地开放 NDF 市场,
而应当积极发展国内远期市场, 扩大其影响力和
稳定性, 将来开放 NDF 市场时才能掌握主动, 使
得境内远期市场成为引导汇率变动的定价中心。
新台币 NDF 市场则从另一个角度为我们提供
了重要的经验。台湾早在 1995 年 7 月就已在一定
的头寸限制下对境内法人开放 NDF 交易, 但在东
南亚金融危机中新台币 NDF 市场成为货币投机攻
击的重要场所, 货币当局不得不于 1998 年 5 月禁
止境内法人机构承接 NDF 交易。王凯立和吴军奉
( 2006) 发现 , 该禁令政策出台前 NDF 对 SPOT
市场有显著的波动溢出, 而出台后该影响转为不
显著。说明在市场剧烈波动的背景下, NDF 是市
场波动的重要来源; 而重新关闭 NDF 的确有助于
即期外汇市场的稳定。这与 2003～2004 年间韩国
的经验是类似的。因此, 当市场存在明显投机时,
开放 NDF 市场并不会增加货币当局对 NDF 市场
的控制力 , 相反 , 由于国际游资可以随意进出
NDF 市场, 作为一个信息吸收和传递都非常迅速
的市场 , NDF 往往成为投机与波动的集中性来
源, 导致一国 ( 地区) 外汇市场的震荡。
除了市场影响之外, 开放 NDF 市场的另一个
重要影响是可能会降低货币政策和监管政策的有
效性。陈蓉、郑振龙和龚继海 ( 2008) 的研究表









1998 年台湾当局禁止境内法人进入离岸 NDF 市
场之后, 市场为了规避管制, 一度出现利用期权






全市场化的情况下, 允许境内机构参与 NDF 市场
并不一定能够扩大境内机构对 NDF 市场的影响。




六、各国 ( 地区) 离岸 NDF
政策比较分析
具体来看, 各国 ( 地区) 对离岸 NDF 的政策
举措可分为两个方面: 是否开放 NDF; 开放 NDF
后的具体措施。
在是否开放 NDF 市场方面 , 有的国家 ( 地
区) 对于 NDF 市场的发展不太鼓励, 如海外外汇
交易商启动泰铢的 NDF 交易时, 泰国央行就表示
不支持发展 NDF 市场, 并告诫国内银行不要为客
户提供这种未经官方允许的业务。有一些国家明
确禁止境内居民从事 NDF 交易, 如中国。有的国
家 ( 地区) 则在外汇管制放松的过程中, 对 NDF
市场实行不同程度的开放政策, 允许境内机构参
与离岸 NDF 市场的交易, 意图争夺 NDF 市场或
推进境内外外汇市场的一体化, 推行货币国际化,
如墨西哥、韩国和台湾地区等。
从具体政策效果来看, 选择关闭 NDF 市场的
国家 ( 地区) 通常并不能完全杜绝、但能够尽量减
小 NDF 市场的影响。然而从长期来看他们仍将面
临着开放 NDF 市场的挑战。选择开放 NDF 市场的
国家 ( 地区) 则效果不一, 有的成功将境内外远期
市场一体化, 如墨西哥; 有的则导致离岸 NDF 市
场规模迅速扩大, 如韩国; 有的则由于无法承受货
币投机时来自 NDF 的冲击再次关闭 NDF 市场, 如
台湾地区。我们认为, 政策选择并无绝对的好坏之
分, 长期来看开放 NDF 市场是大势所趋, 关键之
处在于根据具体情况和时机选择合理的政策。
关于开放后 NDF 市场的调控, 各国 ( 地区)
一般采用对境内机构参与 NDF 市场的头寸加以限制
从而抑制投机的方法, 如 1995 年台湾地区规定境内
机 构 新 台 币 NDF 余 额 不 得 超 过 外 汇 总 头 寸 的
1/3, 2004 年初的韩国对本国银行 NDF 也提出了
多头和空头头寸的详细规定。总的来看, 这些头
寸限制的确能起到一定的抑制投机的作用, 但在






寸 1/3 的规定, 向银行大量买进 NDF, 而银行则迫
于上述规定立即在外汇市场买进美元, 极大地加重
了新台币的贬值压力。当时新台币 NDF 成交量迅
速放大至 542 亿美元, 比 1995 年的 48 亿美元增
幅 11 倍以上, 使得台湾当局不得不于 1998 年 5 月





策效果, 但长期来看开放 NDF 市场是大势所趋。
然而, 在时机不成熟时仓促开放 NDF 市场, 不仅
无法扩大境内机构对 NDF 市场的影响, 提高 NDF














经验表明, 在岸 NDF 最主要的优点在于:









之前, 澳大利亚在岸 NDF 市场已存在了 10 年 ,
就是很好的证明。








在 1983 年 12 月澳元自由浮动以前, 澳大利亚在
岸 NDF 市场在固定和爬行盯住汇率制度下存在和
发展了 10 年, 为以上观点提供了一定的证据。
当然, 压力较小并不意味着没有压力, 在岸
NDF 市场主要经由市场情绪和预期的传递以及套














从澳大利亚政府的监管经验来看, 20 世纪 70











20 世纪 80 年代, 当澳元走向汇率自由浮动
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DF 市 场 中 来 。 这 些 举 措 都 很 好 地 促 进 了 在 岸
NDF 市场向国内外汇远期市场的转化与过渡, 使
得澳元 NDF 市场与外汇远期市场自然融合, 都是
值得我们借鉴的经验。
最后, 与发展在岸 NDF 市场相联系的一个问
题是: 是否允许国外机构进入在岸 NDF 市场。从
澳大利亚的经验来看, 1983 年汇率市场化和货币
兑换自由化以前, 澳大利亚央行一直不允许非居






市场, 是 NDF 市场规模与稳定性的抉择。允许国









长期来看, 开放人民币离岸 NDF 市场是大势
所趋。然而, 在资本项目尚未完全开放、汇率尚
未完全自由浮动的情况下, 对离岸 NDF 市场实行
开放, 允许本国金融机构参与离岸 NDF 交易, 不
是一个最优的政策选择。这一政策不一定能够实
现境内外远期市场一体化和将离岸交易纳入本国
监管的目的, 反而可能使得离岸 NDF 市场规模剧
增, 对即期汇率走势和波动产生更加显著的影响。
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